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•  формирование признакового пространства Р` показателей Pi , Pi € Р`; 
•  формирование редуцированного признакового пространства P`red , P`red € Р`; 
•  формирование нормированного редуцированного пространства P`norm , P`norm ~ P`red , Pnorm i ~ 
Pi ; 
•  определение коэффициентов значимости Кi показателей Pnorm i; 
•  расчет комплексной оценки J1. 
Следует отметить, что в ряде случаев представляет интерес анализ влияния отдельных факто-
ров Fm на общую комплексную оценку J. Следует отметить, что предложенная выше первая мо-
дель позволяет оценить влияние факторов первого порядка. Кроме этого первая модель затрудняет 
проведение факторного анализа в силу использования в модели результатов парной корреляции, 
определяющей в различных ситуациях различные показатели Рi  
Для устранения недостатков и более углубленного анализа предлагается вторая модель форми-
рования комплексной оценки J. 
В основу построения второй модели положен факторный анализ, при этом показатели Рi  вы-
ступают в качестве факторов первого порядка. 
Вторая модель формирования комплексной оценки экономической устойчивости предусматри-
вает следующие этапы: 
• выбор объектов в зависимости от отраслевой принадлежности и вида деятельности предприя-
тия; 
• определение показателя Рi  для каждого выбранного объекта ОВк ; 
• нормирование показателей Pnorm i ~ Рi  ; 
• определение коэффициентов значимости Кi  для показателей Pnorm i ; 
• расчет комплексной оценки J2 . 
• определение количества порядков факторной модели для каждого показателя Рi; 
• анализ влияния факторов Fi на динамику комплексной оценки. 
Для оценки адекватности предложенных моделей проведено сопоставление результатов расче-
та J1 и J2. Результаты по первой и второй модели незначительно расходились, близость результа-
тов (коэффициент корреляции 0,7) позволяет сделать вывод о достоверности полученных резуль-
татов, что в свою очередь позволяет сделать вывод об адекватности предложенных моделей  для 
оценки устойчивости предприятия. 
Рассмотренные модели формирования комплексной оценки экономической устойчивости 
предприятия на наш взгляд являются универсальными и могут применяться на предприятиях раз-
личных форм собственности. Кроме этого, они устраняют такие недостатки, как необоснованность 
выбора конкретных показателей, их весовых коэффициентов, функции сверки. Предложенный ме-
ханизм оценки устойчивого развития позволит оценить достижения предприятий и его подразде-
лений, центров ответственности по одному показателю, синтезирующему все стороны деятельно-
сти предприятия, что приведет к обоснованным управленческим решениям на предприятии.  
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Важнейшим фактором устойчивого развития экономики являются инвестиции в основной ка-
питал, способствующие реализации приоритета национальной стратегии устойчивого развития 
Республики Беларусь до 2030 года – создание высокотехнологичного сектора экономики с пре-
имущественно V и VI технологическими укладами. Без технико–технологического совершенство-По
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вания производства, дальнейшее функционирование предприятий не имеет перспективы. Следова-
тельно, необходимо инвестирование в развитие и повышение технического уровня производ-
ственного потенциала предприятий и организаций.  
В настоящее время актуализировалась проблема, способов мобилизации источников финанси-
рования инвестиций в основной капитал и повышения их эффективности использования. Решение 
поставленной проблемы позволит усилить инвестиционную активность в производственном сек-
торе, что в свою очередь будет способствовать устойчивому развитию экономики Республики Бе-
ларусь. 
Переход к рынку вызвал потребность в формировании принципиально нового механизма инве-
стирования, адекватного рыночной экономике. Это обусловлено: 
– существенным изменением инвестиционного статуса государства и негосударственных 
структур,  
– разделением их функций в инвестиционном процессе, сокращением доли централизованных 
инвестиций в их общем объеме, изменением структуры инвестиций по формам собственности, 
– значительным количеством объектов инвестирования, 
– изменением состава и соотношения внутренних и внешних источников инвестирования,  
– изменением способа распределения инвестиций в результате перехода от жесткого централи-
зованного распределения инвестиций к рыночному механизму соответствия спроса и предложе-
ния; 
– выбором основного критерия инвестирования – эффективности (доходности) инвестиций. 
В целом за 10 лет (2005–2014 гг.) объемы инвестиционных вложений возросли более чем в 15 
раз. Разница в темпах роста за 10 лет определила рост уровня инвестиций в основной капитал (ОК) 
по отношению к объемам ВВП на 5,9 % [1]. Приведенные показатели характеризуют количествен-
ную сторону инвестиционной политики Беларуси. Определение ее качественной стороны – эконо-
мической эффективности инвестиций – является важнейшей задачей. Согласно проведенным рас-
четам, эффективность инвестиций в основной капитал, рассчитанная  по приросту объема валово-
го внутреннего продукта на рубль инвестиций, имеет снижение. Если в 2001 года прирост ВВП на 
рубль использованных инвестиций составлял 2,55 коп., то в 2014 году составил 0,58 коп. или сни-
зился в 4,4 раза. Следовательно, проблема оценки эффективности инвестиций в основной капитал 
особенно актуальна. Важен не только количественный аспект инвестиций, но и качественный – 
повышение экономической эффективности инвестиций.  
Анализ исследований в области финансирования инвестиций в основной капитал показывает, 
что на первый план выходят задачи повышения эффективности инвестиционных вложений, по-
строения высокотехнологичной и конкурентоспособной структуры экономики. Следует отметить, 
что высокий уровень инвестиций в основной капитал еще не гарантирует достижение и поддержа-
ние высоких темпов экономического роста, так как важен не только количественный аспект инве-
стиций, но и качественный.  
Поэтому необходимо выработать подход к оценке целесообразности ускоренного наращи-
вания основного капитала, зависящего от эффективности накопления. Следует отметить, что в 
период недостаточности инвестиций важным является целевое направление их вложений. Самое 
существенное их влияние проявляется в том случае, если инвестиции направляются на повышение 
эффективности производства, следовательно, повышается и эффективность инвестиционных вло-
жений.  
Однако, несмотря на позитивные сдвиги последних лет, количественные и качественные харак-
теристики основных фондов и производственных мощностей неудовлетворительны. Высока доля 
изношенных и устаревших основных фондов. В связи с этим основным направлением стратегиче-
ского позиционирования белорусской промышленности на внутренних и мировых рынках должно 
стать изменение ее технологического профиля на основе обновления и совершенствования произ-
водственного потенциала.  
Переход экономики Белоруссии на инновационный путь развития потребует дополнительного 
притока инвестиций, особенно в основной капитал. Важен грамотный подход к распоряжению ин-
вестиционными ресурсами. Их можно направлять как на устаревшие технологии, так и на иннова-
ционные; можно развивать производство, как промежуточного продукта, так и конечного (послед-
нее соответствует интенсивному пути экономического роста). 
Как известно, экономический рост в решающей мере предопределяется объемом инвестиций, 
который, в свою очередь, зависит от выделяемой в составе ВВП доли, направляемой на накопле-
ние основного капитала [3]. Белорусская экономика отличается очень высокой инвестиционной 
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активностью, об уровне которой можно судить по величине доли валового накопления основного 
капитала в составе ВВП. За период 2005–2014 годы происходит рост доли валового накопления в 
ВВП с 27,9 % до 33,5 %, а основного капитала с 23,2 % до 29,1 % [2]. 
Вместе с тем, данные отечественных исследователей свидетельствуют, что в последние годы 
отдача от инвестиционных вложений снижается. Так, в исследованиях  В.Н. Комкова,  отмечено, 
что экономическая целесообразность ускоренного наращивания капитала имеет свои пределы, за-
висящие от эффективности накопления (существует вполне определенный пороговый уровень 
нормы накопления и соответствующего ей темпа прироста основного капитала, превышение кото-
рых, переводит экономику на траекторию развития по принципу “производство ради производ-
ства”), а также отмечено, что белорусская экономика в последние годы предыдущего пятилетия 
стремительно вышла на предельно допустимые темпы экономического роста и имеет негативные 
тенденции в динамике эффективности накопления [3, 4]. 
Следует согласиться с мнением исследователей, что интенсивный рост и высокая норма вало-
вого накопления основного капитала, обеспечивая на первых порах высокие темпы экономическо-
го роста, являются обязательным, но недостаточным условием успешной реализации развития 
экономики. Самое главное в дальнейшем на первый план выходят задачи повышения эффективно-
сти инвестиционной вложений, построения высокотехнологичной и конкурентоспособной струк-
туры экономики. Необходимо отметить, что инвестиции в первую очередь должны направляться в 
те отрасли и виды деятельности, где их отдача максимальная.  
По достижении определенного уровня развития экономики для обеспечения заданного роста 
требуется уже относительно меньшая норма капитальных вложений, в силу более эффективного 
использования инвестиций. На определенном этапе стабильный экономический рост уже не тре-
бует наращивания доли валового накопления, что объясняется действием ряда факторов, главный 
среди которых — постепенно происходящая смена технологического уклада. Для Белоруссии, с 
учетом довольно высокого уровня развития традиционных промышленных отраслей, актуализи-
руется проблема структурной переориентации инвестиций, преимущественной концентрации их в 
технологически передовых отраслях, что в свою очередь позволит повысить эффективность инве-
стиций в основной капитал, а вместе с тем будет способствовать устойчивому развитию экономи-
ки Республики Беларусь. 
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Центральное место среди объектов регулирования внешнеэкономического сектора занимает 
платежный баланс, состояние которого принципиальным образом определяет такие показатели 
экономики, как объем внешней торговли, поступление внешних инвестиций, как прямых, так и 
портфельных, уровень инфляции, а в совокупности перспективы экономического роста. 
Актуальность данной темы заключается в том, состояние платежного баланса представляет со-
бой зеркальное отражение экономического состояния страны. Анализ состояния платежного ба-
ланса и его статей позволяет определять закономерности в развитии определённых экономических 
явлений и процессов, определять перспективы их развития, а также обосновывать направления 
экономической политики. Объективно обусловленные тенденции роста взаимосвязей и взаимо-
П
ле
сГ
У
